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投资要点 

事项：公司发布 20 年年报，20 年实现营业收入 31.8 亿元，同比增长 39.4%，
归母净利润 3.8 亿元，同比增长 284.1%。公司业绩基本符合我们预期。 

平安观点： 

 产能大幅提升，助推销量业绩快速增长：报告期内，公司实现营业收入

31.8 亿元，同比增长 39.4%；实现归母净利润 3.8 亿元，同比增长 284.1%，

扣非后归母净利润 2.4 亿元，相比 2019 年因计提导致的亏损实现大幅改

善。分季度看，Q4 公司实现营收 11.6 亿元，同比增长 160%，环比增长

23%，毛利率 18.5%，环比下降近 1.6 个百分点，毛利率变化应主要与材

料成本上涨推升售价有关，当季扣非净利较低主要系结汇收益的会计科目

变更所致。从产销量来看，公司 2020 年锂电材料延续产销两旺态势，全

年实际有效产能 2.5 万吨，实现产量 2.47 万吨，产能利用率达 98.79%，

销量 2.4 万吨，同比增长 58.4%。截止 2020 年底，公司总产能 4.4 万吨，

其中在建产能 1 万吨，建成产能 3.4 万吨。公司目前正加快启动常州当

升和江苏当升后续新产能的建设，积极推进海外产能布局的论证，后续产

能瓶颈的问题将得到进一步舒解。 

 高镍 8系产品实现大批量外售，研发人员翻倍增长：报告期内，公司聚焦

高端应用领域，加大高镍产品研发投入，长寿命 NCM811 产品实现对某

国际大客户稳定批量供货，月出口规模达百吨以上。另外两款高压实、长

寿命型 NCM811 产品已顺利通过客户测试。同时，公司单晶型高镍

NCM811 产品在行业内率先开发使用特殊包覆工艺，产气量较团聚型大

幅减少，安全性更具优势，有效解决了行业痛点，并实现向国际市场大批

量销售，随着新建高镍产线的陆续投产以及公司产品客户端的全面打通，

公司 8 系以上高端新品正进入快速起量期。报告期内，公司研发投入近

1.5 亿元，同比增长 50%，研发人员数量达 223 人，接近翻倍增长，从中

长期看研发的持续加大投入是成长必由之路，将有效拓宽公司的盈利护城

河。 

  
 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,284  3,183  6,750  9,660  12,783  

YoY(%) -30.4  39.4  112.0  43.1  32.3  

净利润(百万元) -209  385  620  881  1,235  

YoY(%) -166.1  -284.1  61.1  42.1  40.2  

毛利率(%) 19.7  19.2  19.0  19.4  20.4  

净利率(%) -9.2  12.1  9.2  9.1  9.7  

ROE(%) -6.1  10.2  14.3  17.0  19.4  

EPS(摊薄 /元) -0.46  0.85  1.37  1.94  2.72  

P/E(倍) -92.8  50.4  31.3  22.0  15.7  

P/B(倍) 6.4  5.1  4.5  3.7  3.0    
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 国际客户出货量占比接近 70%，经营性现金流大幅增长：报告期内，公司锂电材料海外销售突破万

吨，已成为国内出口动力锂电正极材料数量最多的公司，公司强化与国际大客户的战略合作，加快

开拓海外高端市场，国际客户出货量占比接近 70%。其中，公司已成为某国际大客户的第一供应商，

为其欧洲和亚洲一线品牌车型供应动力正极材料。同时，公司与部分国际高端车企强化合作，目前

已取得积极进展。国内市场方面，公司抓住国内动力电池企业升级换代契机，成功批量导入国内主

流动力电池企业，动力正极材料销量实现大幅增加，并成功应用于国内电动飞机领域。依托产品和

品牌优势，先期切入海外头部电池企业供应链，实现一线车企放量车型的配套绑定，一方面有利于

强化在国际市场的品牌效应，另一方面也利于积聚更多的先发优势。报告期内，得益于公司国际业

务迅速增长，外销现金结算收入占比提升，公司经营性现金流净额达 6.6 亿元，同比增长 90%。 

 锂电长景气周期开启，技术为先：2020 年欧洲电动车市场强劲增长，叠加 3C、轻型动力领域的新

需求，带动国内锂电市场景气度持续上行，部分原材料环节涨价频现，在全球碳中和的背景下，中

美等国预计将加速推进清洁能源替代，动力和储能市场将迎来长足发展，我们认为锂电行业的长景

气周期已然开启。更具成长确定性的赛道，也将吸引更多资本逐鹿，随着下游需求迭代的加快，性

能而非成本的重要性将更加凸显，技术研发驱动型的企业将占得更多先机。 

 盈利预测与投资建议：考虑到公司高镍产品的突破，以及产能需求端的不断开拓，我们上调公司

21~22 年归母净利润预测为 6.2/8.8 亿元（前值为 5.8/7.6 亿元），新增 23 年预测为 12.4 亿元，对应

3 月 23 日收盘价 PE 分别为 31.3/22.0/15.7 倍；看好公司在全球化电动浪潮中的先发引领优势，维

持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1）全球疫情扩散短期内得不到有效应对的风险，会对电动车和数码消费需求形成压制； 

2）客户拓展不及预期风险，公司主要竞争对手均快速扩建高镍三元产能，影响公司客户开拓及市场

份额；3）原材料价格波动风险，金属钴价格下行将影响公司产品定价和收入增速；4）技术路线及

安全风险，若整车安全事故频发导致产业变更技术路线，将影响公司技术路线及前期投资回收。 
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图表1 近年来公司锂电材料营收销量变化 
 

图表2 近年来公司锂电材料单价毛利率变化 

 

 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所  资料来源: 公司公告、平安证券研究所 

图表3 近年来公司智能装备营收毛利率变化  图表4 公司整体现金流状况良好（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所  资料来源: 公司公告、平安证券研究所 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4186  5139  6480  8152  

现金  1727  2021  2626  3283  

应收票据及应收账款 968  1732  2132  2981  

其他应收款 14  42  40  66  

预付账款 10  83  38  115  

存货  523  693  999  1036  

其他流动资产 945  568  645  669  

非流动资产 1756  2193  2571  3130  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 1044  1370  1697  2095  

无形资产 138  155  176  201  

其他非流动资产 574  668  698  834  

资产总计 5941  7332  9051  11281  

流动负债 1864  2763  3634  4667  

短期借款 0  0  0  0  

应付票据及应付账款 1676  2376  3390  4149  

其他流动负债 187  388  244  518  

非流动负债 267  210  220  224  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 267  210  220  224  

负债合计 2131  2973  3854  4891  

少数股东权益 0  3  8  15  

股本  454  454  454  454  

资本公积 2594  2594  2594  2594  

留存收益 763  1305  2076  3144  

归属母公司股东权益 3811  4356  5189  6375  

负债和股东权益 5941  7332  9051  11281   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 661  663  1261  1566  

净利润 389  623  886  1242  

折旧摊销 78  110  148  192  

财务费用 49  113  172  231  

投资损失 -106  -67  -73  -76  

营运资金变动 255  -63  195  39  

其他经营现金流 -4  -52  -66  -62  

投资活动现金流 -46  -129  -445  -633  

资本支出 543  452  373  559  

长期投资 130  0  0  0  

其他投资现金流 626  323  -72  -74  

筹资活动现金流 -129  -240  -211  -276  

短期借款 -32  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 17  0  0  0  

资本公积增加 386  0  0  0  

其他筹资现金流 -501  -240  -211  -276  

现金净增加额 433  294  605  657   
 

利润表                                           单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 3183  6750  9660  12783  

营业成本 2572  5470  7784  10178  

营业税金及附加 8  19  26  34  

营业费用 29  95  126  153  

管理费用 88  169  242  320  

研发费用 148  304  435  575  

财务费用 49  113  172  231  

资产减值损失 -2  7  10  13  

其他收益 31  24  25  26  

公允价值变动收益 70  57  63  62  

投资净收益 106  67  73  76  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 452  723  1028  1443  

营业外收入 2  2  2  2  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 453  724  1030  1444  

所得税 64  101  144  202  

净利润 389  623  886  1242  

少数股东损益 4  3  5  7  

归属母公司净利润 385  620  881  1235  

EBITDA 480  778  1108  1548  

EPS（元）  0.85  1.37  1.94  2.72   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 39.4  112.0  43.1  32.3  

营业利润(%) 324.2  60.1  42.2  40.3  

归属于母公司净利润(%) -284.1  61.1  42.1  40.2  

获利能力         

毛利率(%) 19.2  19.0  19.4  20.4  

净利率(%) 12.1  9.2  9.1  9.7  

ROE(%) 10.2  14.3  17.0  19.4  

ROIC(%) 8.5  12.6  15.3  17.7  

偿债能力         

资产负债率(%) 35.9  40.6  42.6  43.4  

净负债比率(%) -38.7  -41.8  -46.5  -48.0  

流动比率 2.2  1.9  1.8  1.7  

速动比率 1.8  1.5  1.4  1.5  

营运能力         

总资产周转率 0.6  1.0  1.2  1.3  

应收账款周转率 4.1  5.0  5.0  5.0  

应付账款周转率 2.1  2.7  2.7  2.7  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.85  1.37  1.94  2.72  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.92  1.46  2.78  3.45  

每股净资产(最新摊薄) 8.40  9.60  11.44  14.05  

估值比率         

P/E 50.4  31.3  22.0  15.7  

P/B 5.1  4.5  3.7  3.0  

EV/EBITDA 35.9  22.1  14.9  10.2   
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